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摘要: 本文分析了美联储应对 20 世纪 90 年代美国股市泡沫的货币政策 , 认为美联储成功之处在于泡沫
破灭之后进行的强有力干预 , 其对资产价格给予的密切关注也得到普遍认可 , 但是美联储在泡沫形成时期奉
行的不干预政策则一直饱受争议。本文进一步指出 , 由于美国和美元的特殊地位 , 美联储的政策不具有普适
性。从美国应对资产泡沫的货币政策中 , 我国央行可以得到以下启示: 除了要密切关注资产价格外, 还需要对
资产价格实行对称干预, 同时干预手段要多样化, 政策措施也要连续, 只有这样才能成功地干预资产泡沫。
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一、20 世纪 90 年代美国股票市场泡沫膨胀
从 20 世纪 80 年代初到整个 90 年代 , 美国股市
经历了历史上最大的牛市, 其间尽管有几次轻度下跌
甚至是狂跌 , 但都没有改变股市强劲的上升趋势。
1981 年 8 月 道 琼 斯 工 业 平 均 指 数 只 有 776 点 , 到
1987 年 1 月 8 日该指数突破 2000 点大关。进入 90 年
代后 , 道指出现非常迅速的增长 , 1995 年 11 月首次
超过 5000 点 , 到 1999 年 3 月就超过了 10000 点大
关, 之后仅仅用了一个月道指超过 11000 点。以技术
和因特网股票为主 的 纳 斯 达 克 指 数 在 1998 年 末 的
1357.09 点处开始起飞 , 半年后 , 到 1999 年 5 月几乎
翻了一倍 , 经过短暂的停滞后 , 从 1999 年 10 月的
2736 点上升到 2000 年 3 月的 5000 点以上, 只用了不
到半年的时间。
与高涨的股指相伴的是美国股市市盈率和市值
占 GDP 的比率不断攀升, 泡沫迹象越来越明显。标准
普尔 500 指数的市盈率在 1995 年为 15 倍 , 到 2000
年提高到 30 倍。非金融公司的资本市值占 GDP 的比
率从 1994 年的 1.3 上升到 2000 年初的 3, 比战后最
高历史水平——1968 年的 1.7——还要高出 75%。而
在 1980——1994 年的 14 年间 , 非金融公司的资本市
值与其 GDP 比率的变化幅度要小的多 , 从 0.9 上升到
1.3, 该部门利润在同期的上升幅度则高达 160%。2000
年第一季度 , 美国非金融公司股权的总价值 , 即他们
的资本市值高达 156000 亿美元 , 而在 1994 年则只有
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脱破灭的最终结局 , 而且泡沫越大 , 破灭后的损失也
越大。遗憾的是, 直到泡沫破灭很多人才真正明白泡
沫曾经存在过。2000 年 1 月道指达到 11749.90 点最
高点后开始下跌。纳指也于 2000 年 3 月初开始一路
下泻, 到 3 月 12 日跌破 2000 点, 终盘报收 1923.38



















呢? ”“希望美国股市会像过去几年那样继续上升 , 很
显然是不现实的。”1999 年 1 月 20 日, 格林斯潘明确
提出 “鉴于金融市场对经济的重要性和金融资产价
格波动更为普遍 , 决策者更应继续特别关注这些市






给股市降温。除 1997 年 3 月 对 联 邦 基 金 利 率 上 调
0.25 个百分点外 , 1995 年 2 月至 1999 年 3 月整整 4
年中 , 美联储一直没有上调利率水平。相反 , 在 1998






















天美国股市全面暴跌 , 1 月 3 日 , 美联储突然宣布降
低基准利率 0.5 个百分点, 贴现率 0.25 个百分点。按
常规美联储改变利率的决定本应该在 1 月 30-31 日
的第一次决策例会后才会宣布, 这次不寻常的降息被
人们普遍认为是应股市暴跌而作。之后美联储连续
13 次降息 25 或 50 个基点, 将联邦基金利率由 6%减
至 1%, 为 46 年来的最低点。并且格林斯潘一直强调





提升了市场士气 , 道指于 2003 年末再次收于 10000
点之上。人们公认, 此次泡沫的破灭引起的美国经济
的衰退成为战后最温和的衰退: 经济增长率一直保持
为正 , 失业率仅仅升高了 2.5 个百分点 , 为历次衰退















键所在 , 格林斯潘深谙此道。1987 年“黑色星期一”
后 , 第二天一早 , 格林斯潘就明确表示“作为国家央
行 , 它将履行自己的一贯职责 , 提供流动资金以支撑
经济和金融体系”。人们一致认为正是由于美联储保
证向崩溃的股市提供充足的流动性 , 鼓励商业银行放
贷 , 1987 年的股灾才没有产生 1927 年股价下跌所带
来的大萧条的后果。同样, 对待 1998 年美国长期资本
管理公司破产和 2001 年恐怖袭击, 格林斯潘都迅速
降低利率 , 保证向市场提供大量流动性 , 避免严重后
果的发生。与美联储的做法不同的是 , 日本央行在
1990 年股市下跌后并没有及时采取措施 , 而是等到




限。根据伯南克( 2003 年) 的研究, 联邦基金目标利率
意 外 变 动 25 个 基 点 , 将 会 使 股 价 反 方 向 变 动
0.75-1.5 个百分点 , 也就是说 , 货币政策对股价的乘












政策措施 , 一是因为 80 年代后期日本经济繁荣, 一般




















慢 , 从而盈利期望下降 , 盈利下降使得股市进一步下
跌 , 股市进一步下跌导致经济增长速度放慢 , 经济出









更多, 这是不可能的。在 2002 年一次会议上格林斯潘
讲到 : “我们在联储研究了大量与资产价格泡沫有关
的问题。随着事态的发展, 我们认识到, 尽管我们有所
怀疑, 但是不到事后是很难确认泡沫的 , 换句话说, 只
有在泡沫崩溃时才能知道泡沫存在过。此外 , 还有一









造成太大的影响 , 人们认为美联储是“成功”的 , 但是




产 , 资金源源不断流入美国。仅 1995 年, 美国以外的
投资者所购买的美国政府债券就高达 1972 亿美元 ,
是前四年平均水平的 2.5 倍 ; 在随后的两年间 , 又分
别上升到 3120 亿美元和 1896 亿美元 , 三年总计近
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2003 年以来 , 我国房地产市场出现了明显的价
格上涨趋势, 泡沫迹象明显。进入 2006 年以来 , 股票
市场也上涨势头强劲 , 2006 年初上证指数还在 1000
点左右徘徊, 到年末已经冲破 2500 点关口 , 2007 年 5









物价稳定”( 白冢重典, 2001) 。资产价格的繁荣是过度
债务积累和资本积累的表征, 而其一旦遭到逆转, 金
融危机将成为必然。虽然资产价格波动的原因呈多元
化 , 但并不能由此忽略资产价格 , 通过分析资产价格










预 , 美联储已经给我们提供了很好的范例 , 而在泡沫
初期就积极干预 , 主要是因为我国的金融体系很脆
弱 , 经济中本来就集聚了大量金融风险 , 难以承受巨
大资产泡沫破灭带来的冲击。让泡沫破灭在襁褓中 ,
损失将会大大降低。另外, 我国的市场经济还处于初
级阶段 , 市场机制非常不健全 , 投资者的理性也非常
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